

























































































































































































































































































































































































































































1951 L652 14，469 11．4％196310，847 144，1617．5％
52 1，676 18，9288．9 64 9，369 168，555 5．6
53 2，525 26，406 9．6 65 11，363 188，655 6．0
54 2，122 27，518 7．7 66 13，482 205，729 6．6
55 290 3L9770．9 67 11，538 225，659 5．1
56 1，169 42，798 2．7 68 13，552 263β49 5．1
57 5，201 50，939 10．2 69 17，225 317，422 5．4
58 3，361 56，747 5．9 197021，237 368，889 5．8
59 2，899 65，127 4．5 71 5，386 436，517 1．2
1960 4β49 79β865．5 72 19，053 545，903 3．5
61 12，176 98，801 12．3 73 20，370 649，173 3．1
62 11，893 l13，49610．5 74 14，453 730，144 2．0
　　（出典）日銀『昭和48年経済統計年報』，75－76頁，同，昭和53年，81－82頁
て，1969年7月からの「国債・政府保証債・利付金融債の売り戻し条件付き
買いオペ」や先述の為銀からの「売り戻し条件付き国債・政府保証債・金融
債買い入れ」なども含まれるが，額はさほど大きくなかった。
　¢については，すでに詳しく検討した。1960年代後半の引締めでは，信用
割当は従来に比べて非常に弱くなっており，これがこの時期のコール・レー
トの低位安定をもたらした最も重要な要因とみてよい。それを「可能」にし
たのは，資本蓄積の進展と国際競争力の強化による「小幅・早めの引締め」
であった。それを「必要」としたのは外貨準備積増し政策，国債価格への配
慮，および1969年引締めでは短資急流入への懸念であった。
　国債発行については，国債消化資金としてのコールマネー金利抑制の必要
という議論には説得力がなかった。同じく国債に注目するとしても，国債価
格の下落に対する心配から日銀が短期金利の変動に対して従来より慎重に
なったこと，新金融調節方式以来の債券オペの対象に国債が加わって，その
分だけ日銀貸出が相対的に減少したこと，などが信用割当を弱め，コール・
レートの高騰を抑制した要因であった。
　この意味で本節のはじめに掲げたa，b，　c三つの要因は相互に緊密に関
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連している。直接的には信用割当が微弱であったことがコール・レートの低
位安定をもたらした重要因であって，それをもたらしたのが国債流通価格へ
の配慮，金融調節手段の多様化，であった。さらに安定成長路線への転換と
国際金利水準の接近による内外資本移動への配慮が信用割当の微弱化の背景
にあった，といえる。
（5）要約および研究の含意
①1953－1970年における金融引締めのうち，1959年を除く6度の引締め
　について，別稿（本誌，第25巻3号）と本稿で，その段階的変容の様子
　を観察した。1960年代前半までについては，別稿末尾で次のように結論
　した。
　　1953－54年引締めは，復興期の統制色を強く残しており，1957年引締
　めは，強い信用割当による「ゲームのルール」的引締めだった。1961年
　と1963－64年引締めは，資本流入規制緩和を利用して発動の延引された，
　中程度の強度の信用割当による引締めであった。
　　これらに対して1960年代後半の2度の引締めは，国際競争力の強化と
　国債発行再開を背景とした，米英との金利水準接近下における，小幅な
　がら金利引上げに重点のシフトした早手回しの引締めだった。信用割当
　は微弱だった。発動の延引の有無，信用割当の度合の強弱，米英金利水
　準に対する繊細な顧慮の有無などのすべてに関して，以前の引締めと対
　照的で，性格が変質したと言ってよい。
　　段階的変容を規定してきた最：大の要因は，内外資本移動規制・外貨準
　備政策に対する政府の姿勢であった。もっとも規定要因は，60年代後半
　には先述のように多元化，複雑化していた。
②　世に言う高度成長期の金融引締めを一括的に捉えるのではなく，その
　段階的変容を明らかにし，変容の最大の規定要因が政府の内外資本移動
　規制政策のあり方であることを明確にしたところに，本稿と上記手稿の
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　意義がある，と考える。戦後日本経済論とでも言うべき立場からならば
　ともかく，戦後金融政策史の観点からは基本的論点の一つだろう。
　　人為的低金利政策による産業への低利資金供給問題についても，拘束
　預金論争とは別の観点から，人為的低金利政策の時間的側面にも注目す
　べきであろう。
　　1970年までの時期における金融引締めを一括的に「『内外資本移動遮
　断』下の，信用割当による，効果の顕著な引締め」と理解する従来の通
　説には補正が必要だろう。一括的に「ゲームのルールによる引締め」と
　規定することも問題であった。
　　引締め効果も段階的に変容している。初期には厳格な資本移動規制下
　で強い信用割当によって，早期に顕著な効果を表わしたが，それも次第
　に曖昧化している。
　　1960年代後半には，日本の金融政策は，経済成長率の決定的な鈍化に
　先だって，すでに変質を遂げていた。しかし，70年代に入ってからの，
　国際通貨体制の変動が日銀の金融政策を別の軌道に移動させたのだっ
　た。
（付記）この研究は財団法人「日本証券奨学財団」の平成4年度研究助成金
を受けて行った（研究代表者：田中生夫）。記して謝意を表したい。
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